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RESUMEN
El presente trabajo de investigación pretende desarrollar una metodología en base a
fundamentos como los de Modigliani & Miller, teorías como las del Pecking Order, Trade
off, Z-Score y el cálculo del valor económico agregado y razones financieras, en donde se
busca en primer, lugar vislumbrar la evolución histórica y determinar los factores influyentes
en la decisión de la composición de la estructura de financiamiento de las PYME del sector
agropecuario de Cundinamarca en el periodo 2008-2012. Después del desarrollo de la
metodología propuesta, se llega a la aceptación de la hipótesis, donde efectivamente, dadas
las condiciones actuales para acceder al financiamiento por parte de las PYME en Colombia,
si estas no cuentan con un constante y exponencial flujo de recursos propios su sostenibilidad
empresarial traducida como creación de valor va a estar seriamente comprometida y por ende
el ejercicio de su actividad.
PALABRAS CLAVE
Estructuras de financiamiento, deuda, capital, PYME
CLASIFICACIÓN JEL: D92, G31, G32, G33.
ABSTRACT
This research aims to develop a methodology based on foundations such as Modigliani
& Miller, theories such as the Pecking Order, Trade off, Z-Score, calculation of economic
added value and financial reasons, which seeks, in the first place, demonstrate the historical
evolution and determine the factors influencing the decision of the composition of the
financing structure of SMEs in the agricultural sector in Cundinamarca in 2008-2012. After
the development of the proposed methodology, it comes to the acceptance of the hypothesis,
which effectively given the current conditions of access to finance for SMEs in Colombia, if
they do not have a constant and exponential flow of own resources, its corporate
sustainability, seen as creating value will be seriously compromised and therefore the
exercise of their activity.
KEY WORDS: Financing structures, debt, equity, SME
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INTRODUCCIÓN
La búsqueda de la estructura óptima de financiamiento para una compañía ha sido a
través del tiempo una de las incógnitas que numerosos autores han buscado resolver mediante
la formulación de teorías y fundamentaciones que logren de cierta manera dispersar la
incertidumbre que ronda la creación de estrategias que promuevan la sostenibilidad y
perdurabilidad empresarial. El desarrollo de los mercados financieros y las tecnologías que
permiten la medición y estimación de impactos y comportamientos históricos sobre la
información empresarial y el entorno, permiten la implementación de técnicas para la
aplicación de metodologías planteadas anteriormente.
Autores como Modigliani y Miller han desarrollado teorías en torno a la composición
del capital y financiamiento de las compañías, que han servido como base para el
planteamiento de nuevas proposiciones tanto descriptivas como estadísticas en torno a este
fenómeno, como lo son la teoría del trade off y el pecking order, que establecen criterios de
preferencia por parte de empresarios e inversionistas. De igual manera, estudios que giran en
torno a la sostenibilidad y perdurabilidad empresarial toman partido en el mundo de las
finanzas corporativas, con modelos lineales que emplean coeficientes establecidos sobre la
información de razones financieras como lo es el Z-Score, buscan predecir si compañías de
determinado sector son sostenibles en el tiempo o no.
En el escenario colombiano, las empresas están expuestas a factores tanto internos como
externos que afectan en gran medida los retornos sobre su actividad y por ende la viabilidad
de nuevos y mejores proyectos planteados. El sector agropecuario en Cundinamarca se
encuentra en una encrucijada frente a las nuevas tendencias del comercio internacional y
busca generar estrategias de gerencia y toma de decisiones que brinden los beneficios que
hagan más competitivo y rentable el gremio.
Dadas las condiciones actuales para acceder al financiamiento por parte de las PYME
en Colombia (altas tasas de interés y desconocimiento de fuentes de financiamiento por parte
de los empresarios), si estas no cuentan con un constante flujo de recursos propios (Teoría
del Pecking Order) para suplir obligaciones tanto a corto como a largo plazo, es previsible
que la sostenibilidad empresarial (creación de valor) esté seriamente comprometida y por
8

ende el ejercicio de su actividad, hipótesis en la cual se centra el desarrollo de esta
investigación. Dicha hipótesis es apoyada por las siguientes preguntas investigativas: ¿Qué
se entiende por PYME en Colombia?, ¿qué hitos han enmarcado el sector agropecuario
durante los años en los que se centra el estudio?, ¿qué estructuras de financiamiento son
empleadas por las PYME actualmente?, ¿cuál es el impacto de las estructuras de
financiamiento en la sostenibilidad y creación de valor de las PYMES agropecuarias? y ¿qué
alternativas pueden presentarse a las actuales estructuras de financiamiento para las PYMES
agropecuarias teniendo en cuenta el comportamiento e impacto que se estableció
previamente?
A través este trabajo de investigación se pretende establecer un análisis de la estructura
de financiamiento de las pyme agropecuarias de Cundinamarca y el impacto que tiene dicha
estructura en la sostenibilidad empresarial durante el periodo 2008-2012 mediante el cálculo
de razones financieras, la formulación del modelo de solvencia empresarial Z2-Score y el
planteamiento de una regresión lineal multivariada con datos de panel para determinar dicho
impacto, con la finalidad de poner a prueba la hipótesis previamente mencionada. En ese
sentido, es pertinente plantear como objetivos específicos para la investigación la
caracterización del sector PYME agropecuario de Cundinamarca, analizar las estructuras de
financiamiento empleadas por estas, medir el impacto de dichas estructuras sobre su
sostenibilidad y creación de valor, y de igual forma, plantear una propuesta a modo de
recomendación para el sector a partir del benchmark obtenido previamente.
El trabajo se encuentra estructurado por cinco capítulos. El capítulo 1 presenta al lector
un contexto general del sector agropecuario en Colombia y aborda por medio de autores y
sus trabajos de investigación la temática del financiamiento de la PYME agropecuaria en
dentro y fuera del país. El capítulo 2 recopila las principales teorías que conforman el
fundamento de la investigación, recuenta los principales hitos del sector objeto de estudio y
generaliza las leyes que enmarcan la investigación. El capítulo 3 presenta la propuesta
metodológica y determinación de las variables a tratar. El capítulo 4 sintetiza los resultados
del proceso y finalmente, el capítulo 5 presenta las principales conclusiones a las cuales lleva
la investigación.
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CAPÍTULO 1
ANTECEDENTES
1.1.

CONTEXTO

1.1.1. Definición de las PYME en Colombia
La caracterización y definición de las pequeñas y medianas empresas en Colombia
depende de ciertos factores establecidos por leyes específicas que determinan las limitaciones
en cuanto a número de trabajadores y activos totales que las conforman.
Tabla 1. Clasificación PYME en Colombia

No. Trabajadores
Activos Totales

Pequeña

Mediana

Entre 11 y 50

Entre 51 y 200

Entre 501 y <5.000

Entre 5.001 y <30.000

SMLMV

SMLMV

Fuente: Elaboración propia a partir de la Ley 905 de 2004

A pesar de la clasificación que ha establecido el Congreso de la República, “diversos
sectores han acogido su propia definición, por ejemplo, el sector financiero al momento de
clasificar las empresas utiliza rangos de activos mayores e incluye las ventas como una
variable significativa” (Vélez, 2009, pág. 4). Esto dificulta en gran medida la homogeneidad
y facilidad al momento de la recopilación de información para mostrar el dinamismo y las
características de cada uno de los sectores a lo largo del tiempo.
De igual manera, se ha planteado que el rango de evaluación para la clasificación debería
ser más amplio, teniendo en cuenta variables tales como el volumen de ventas, valor del
patrimonio, entre otras, con el objetivo de dar vía libre a estas empresas de hacer parte de
programas especiales de fomento (Rodríguez, 2003).
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Ilustración 1. Distribución del parque empresarial colombiano

1%
2%

9%

7%

Micro
Pequeña
Mediana
Gran
Activos no Reportados
81%

Fuente: Elaboración propia a partir de estadísticas de Confecámaras (Rodríguez, 2003)

Como se puede evidenciar en la ilustración 1, la PYME corresponde a tan solo el 9%
del parque empresarial colombiano, en el que evidentemente prevalecen las microempresas
con un 81.2% del total. La CEPAL (2013) asegura que la escasa información concisa,
actualizada y exacta, dificulta en gran medida la elaboración de investigaciones y trabajos
comparativos que apoyen la elaboración de políticas correctas que favorezcan el segmento
empresarial PYME. De igual forma, también asegura que la falta de coherencia y
estandarización de la información de las normas contables internacionales dificulta la
implementación de estrategias que favorezcan la sostenibilidad y creación de valor.
1.1.2. Hitos PYME agropecuaria en Cundinamarca
•

Análisis del sector agropecuario a nivel nacional:

El Agro en Colombia se caracteriza por su estacionalidad y su alta sensibilidad a la
incertidumbre internacional y choques internos, por lo cual, a pesar de presentar cierres
positivos, la realidad difiere de las cifras ya que la crisis en el campo se agudiza y dificulta
la generación de soluciones eficientes que mejores la competitividad del sector (FAO, 2014).
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Ilustración 2. Participación histórica del PIB sector agropecuario en el PIB total

Participación PIB Agro en el PIB Total

0,08
0,075
0,07
0,065

AGRO

0,06
0,055
0,05

2008

2009

2010

2011

2012

2013

AGRO 0,06932 0,067748 0,065285 0,06252 0,061573 0,062039

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del (DANE, 2014)

Según la ilustración 2, en los últimos años la participación del PIB del sector
agropecuario en el total del PIB en Colombia ha presentado una tendencia a la baja que
demuestra una desaceleración general en el sector.
Tradicionalmente, Colombia ha sido un país agropecuario y a lo largo de su historia se
ha exaltado su relevancia para la economía nacional. Beltrán & Piñeros (2013) declara que:
Durante gran parte de la historia de Colombia el sector agropecuario desempeñó un papel relevante
para la economía. Para 1925 este sector representaba el 58.8% de la producción total colombiana,
en promedio entre 1965 y 1990 el sector agropecuario presentó una tasa promedio de participación
del PIB total del 23.5%. (pág. 9)

Los cambios en la dinámica del sector agropecuario con relación a la producción
nacional pueden obedecer dos factores: en primer lugar, la diversificación en la producción
de bienes nacionales respondiendo a la evolución de las tecnologías de manufactura y las
oportunidades de ingresar a nuevos mercados internacionales; o por el contrario, dadas las
características inherentes al sector, cierta aversión por parte de inversionistas y empresarios
a incurrir en la actividad económica.
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Tasa de Crecimiento PIB
AGRO vs. PIB TOTAL

Ilustración 3. Tasa de crecimiento PIB agro vs. PIB Total
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

TOTAL 1,68 2,50 3,92 5,33 4,71 6,70 6,90 3,55 1,65 3,97 6,59 4,05 4,68
AGRO 1,77 4,55 3,09 2,98 2,81 2,37 3,91 -0,3 -0,6 0,19 2,07 2,47 5,47
AGRO

TOTAL

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del (DANE, 2014)

La ilustración 3 muestra que el PIB del sector agropecuario ha presentado tasas de
crecimiento positivas a partir del año 2008, lo que daría a entender que dicho sector se
encuentra en auge. Sin embargo, se debe tener en cuenta que el PIB total también ha crecido,
y por el contrario, su participación en este último se ha reducido (ver ilustración 2). De igual
forma, en el sector agropecuario la producción y su evolución han denotado cierta volatilidad,
dada principalmente por la vulnerabilidad ante choques tanto internos como externos.
Ilustración 4. Variación porcentual PIB por sector

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del (DANE, 2014)

En la ilustración 4, se puede apreciar que la tendencia del sector es tan solo un reflejo
del comportamiento general de la economía colombiana, el escenario colombiano refleja una
13

desaceleración económica con una sub-siguiente recuperación, todo a partir de la crisis
hipotecaria “Sub-pryme” en Estados Unidos, cuyos efectos se percibieron en la economía
nacional después de 2 años del estallido de la burbuja inmobiliaria. (Beltrán & Piñeros, 2013)
Ilustración 5. Distribución de la PYME por sector

7%
22%
Agro
37%

Servicios
Comercio
Industria

34%

Fuente: Elaboración propia a partir de Confecámaras (citado por Rodríguez, 2003)

La ilustración anterior refleja la distribución de las PYME colombiana a partir de los
diferentes sectores de la economía, en donde se refleja que los empresarios prefieren la
creación de empresas, en su mayoría de comercio y servicios, haciendo evidente que el agro
se ha visto rezagado por parte de los pequeños y medianos empresarios.
•

Hechos que afectan la productividad y desarrollo sector agropecuario.

A pesar de que se han implementado estrategias para mitigar las secuelas de las
problemáticas asociadas al conflicto armado en Colombia, es cierto que aspectos asociados
a dificultades de orden social, como la inseguridad, la indefinición de los derechos de
propiedad sobre la tierra, y de orden físico y económico, como la deficiencia en la
infraestructura, transferencia de tecnologías de producción y barreras al acceso a fuentes de
financiamiento; (Consejo Privado de Competitividad, 2010) siguen afectando e inhiben
continuamente el grado de inversión en el sector agropecuario. Para este sector en particular
es necesario un alto grado de inversión con el fin de controlar las diversas variables externas
14

que pueden afectar el comportamiento de la actividad (clima, plagas y enfermedades,
irrigación, fuerza laboral calificada, transporte, etc.), las cuales inciden directamente en el
retorno esperado de la actividad, haciéndolo poco atractivo al inversionista dado el riesgo al
cual está expuesto.
De igual manera, el acceso al financiamiento se encuentra altamente restringido. Con
respecto a la volatilidad de los precios, que en el caso de los bienes transables depende y es
altamente influenciable por los precios internacionales y la tasa de cambio, se debe tener en
cuenta que dichas variables no son controlables, y que por lo tanto, el nivel de riesgo aumenta
sin que ello implique un amento en la rentabilidad (Consejo Privado de Competitividad,
2010). En definitiva se genera que el financiamiento sea más costoso y complejo de
conseguir. La exigencia de garantías para este sector por parte de la banca privada es más
significativa, especialmente para las PYME, aumentando por ende los costos de transacción
y afectando una vez más el retorno esperado.
Para la pequeña empresa, su limitada producción significa una barrera importante a la
hora de buscar la aceptación de un crédito (con fines expansivos o para aliviar obligaciones)
por parte del sector bancario privado, puesto que las normas que imponen un techo a la tasa
de usura hacen de dicho crédito un costo que afecta de manera directa e importante la
rentabilidad. Son escasos y limitados los recursos destinados por parte de entes
gubernamentales, lo cual conlleva un racionamiento de estos mismos. En ocasiones, grandes
y medianos empresarios aplican para la asignación de estos recursos, a pesar de que podrían
tener acceso al financiamiento tradicional. (Consejo Privado de Competitividad, 2010).
Por otra parte, es importante resaltar que las notables deficiencias en infraestructura
afectan los costos de producción, y por ende, los resultados de la actividad agropecuaria,
Colombia no posee una adecuada infraestructura de logística y transporte que permita
articular los centros de producción con los de consumo interno y externo (Consejo Privado
de Competitividad, 2010). Es decir, que este ítem tiene una directa relación con la falta de
competitividad del sector, teniendo en cuenta que Colombia es un país escaso en vías
primarias. “Un informe de Anif indica que solo 8,1% de la infraestructura de carreteras a
cifras de 2012 es de este tipo. Las vías secundarias representan 20,2% de la infraestructura
y 66% son vías terciarias” (ANIF, 2013, pág. 9).
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Es imprescindible que se adopten medidas reales para el desarrollo de la infraestructura,
además de promover la implementación de un verdadero sistema multimodal de transporte
que incluya de manera óptima todos los sectores de producción, y que permita
específicamente la correcta distribución y transporte del sector agropecuario.
1.1.3. Financiamiento
Se entiende como financiamiento el abastecimiento y a su vez el uso eficiente de los
recursos tales como dinero, líneas de crédito y fondos de cualquier clase que se captan con
la finalidad de emprender un proyecto, poner en marcha o continuar con las labores de una
empresa según su razón social. Erossa (citado por Universidad Michoacana de San Nicolás
de Hidalgo, 2009)
Las fuentes de financiación son los recursos con los que dispone u obtiene la empresa
para el desarrollo de su actividad económica, según las fuentes de negociación se pueden
clasificar en tres grandes grupos:
1. Según el plazo : corto y largo
2. Según el origen: externa e interna.
3. Según la exigibilidad: propia o ajena.
A continuación se detalla y explica los principales objetivos de las entidades que sirven
como fuente de financiamiento para las PYME en Colombia
Tabla 2. Entidades que representan fuentes de financiación en Colombia
Bancos De
Redescuento
Bancoldex
Corporaciones
Financieras

Instituciones financieras que no tienen un trato directo con sus
clientes, realizan la colocación de los créditos a través de otras
instituciones financieras.
Institución bancaria con mayor capacidad económica del país.
“su función principal es la captación de recursos a término y que
derivan en créditos activos e inversiones, son entidades que
acuden a créditos de redescuento y se enfocan en principio a
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facilitar préstamos a entidades” (López, D., & Gámez, G.2012,
p.30).
Compañías de

Instituciones que captan recursos con la finalidad de realizar

Financiamiento

operaciones activas de crédito, también realizan operaciones de

Comercial
Cooperativas
financieras
Fondo De
Financiamiento del
sector agropecuario

leasing.
Realizan operaciones activas y pasivas, se caracterizan por tener
la capacidad de emitir CDT’s y bonos.
Banco de redescuento que se dedica a fomentar el crédito
específicamente del sector agropecuarios y actividades similares,
al ser una actividad considerada de alto riesgo cuenta con una gran
cantidad de recursos.
Según Londoño (Citado por López, D., & Gámez 2012) esta

Financiera de
desarrollo territorial

entidad tiene como objetivo descontar créditos a los entes
territoriales, asociaciones de municipios o a las áreas
metropolitanas. También, captan ahorro mediante la emisión de
títulos y celebran contratos de crédito interno.

Fuente: Elaboración propia a partir de (López & Gámez, 2012).

En la tabla 3 se describen las principales fuentes de financiamiento tradicionales
subclasificándolas por tipo, periodo de cobertura y segmento objetivo.
Tabla 3. Fuentes de financiamiento tradicionales
Tipo
Crédito comercial
Crédito con el sector financiero

Periodo

Dirigido

Corto plazo

Relación con los proveedores.

Corto o largo

Oferta de productos financieros en los

plazo

portafolio de servicio.
Inversionistas actuales o nuevos socios.

Aporte socios nuevos y antiguos

Largo plazo
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Reinversión de corto plazo

Largo Plazo

Recursos propios.
Obtenido por empresas a través del sistema

Crédito de fomento

Corto y largo

financiero que actúa como banca de primer

plazo

piso frente a entidades del segundo piso que
es la fuente original de los recursos.

Crédito sobre cuentas por cobrar
o factoring

Recursos garantizados por la facturación

N/A

(solvencia).
Letras de cambio negociadas en el mercado

Aceptaciones bancarias

Corto plazo

de capitales para comprar materia prima o
insumos.

Prestamos con garantías
especiales

Títulos negociables en el mercado de
capitales sobre activos, contratos o rentas

N/A

empresariales

Alianzas estratégicas financieras

N/A

Bonos de prenda de corto plazo

N/A

Fondos de capital de riesgo

N/A

Relación los proveedores de materia prima
o insumos.
Inventarios o mercancías negociables en el
mercado de capitales
Búsqueda de inversionistas o colocación de
recursos
Búsqueda de inversionistas específicos y

Bonos privados

previamente segmentados. Para las PYME,

N/A

la ventaja radica en los costos de emisión
frente a la emisión pública o municipal.

Fuente: Elaboración propia a partir de (López & Gámez, 2012).

La tabla 4 Hace referencia a las fuentes internas de financiamiento a las cuales pueden
recurrir las empresas cuando se necesita apalancamiento y se cuenta con un perfil de riesgo
conservador.
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Tabla 4. Fuentes internas de financiamiento
Utilidades reinvertidas

Aportaciones de los socios

Venta de activos

No se reparten dividendos, son reinvertidos
en la empresa.
Nuevas o en el momento de las constitución
de la empresa.
Desinversiones, venta de terrenos, edificios
o maquinaria.
Operaciones donde las empresas recuperan

Depreciaciones y amortizaciones

el costo de la inversión, de esta manera solo
puede realizar un presupuesto sino que
realizan menores pagos tributarios.

Emisión de acciones

Títulos de carácter especulativo, que buscan
captar recursos para la empresa.

Fuente: Elaboración propia a partir de (Universidad Michoacana de San Nicolás de Hidalgo, 2009)

Del mismo modo, existen políticas y prácticas a nivel interno de la empresa que buscan
generar apalancamiento y que se generan a través de terceros, es importante mencionar que
cuando se hace alusión a financiamiento externo no solamente se debe exaltar la labor de los
bancos y demás entidades colocadoras de recursos. Dicho financiamiento externo se
encuentra conformado por los siguientes mecanismos:
1. Proveedores
2. Anticipo de clientes
3. Bancos
4. Acreedores
5. Público en general (emisión de obligaciones o bonos)
6. Gobierno a través de fondos de fomento y garantía
Teniendo en cuenta la información de las tablas 2, 3 y 4, se puede concluir que las
fuentes de financiamiento están dirigidas a inversionistas y empresarios que requieren
apalancamiento de corto y largo plazo, así mismo, se diferencia la fuente de la cual provienen
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los recursos y el destino de inversión que se les dará. Finalmente, se realizó un recuento de
las principales entidades que otorgan financiamiento en Colombia, y en especial para el
sector agropecuario.
1.2.

LA FINANCIACIÓN DEL AGRO, UNA PERSPECTIVA DESDE LA
ACADEMIA
Guardando relación estrecha con el contexto colombiano, las condiciones únicas que se

presentan en los sectores económicos permite un análisis exhaustivo de lo que se ha
investigado previamente sobre esta problemática. Por otra parte, también es pertinente
conocer la situación de otros países que cultural y económicamente pueden ser equiparables
con la nación, específicamente México y Argentina, por último, se enlaza un trabajo que
analiza el fenómeno de la financiarización 1 en América Latina, que brinda una visión más
objetiva sobre la situación particular de cada país, creando automáticamente puntos de
comparación y medidas a adoptar que han tenido economías similares.
En primer lugar, Espinoza Ramírez (2013) realiza un estudio a partir del análisis
financiero y de perdurabilidad de una empresa en particular que hace parte del segmento
empresarial MIPYME (micro, pequeñas y medianas empresas). El principal objetivo del
estudio es abordar de manera especial las finanzas que componen el factor de perdurabilidad
y sostenibilidad empresarial a través de una serie de proyecciones aplicadas a la empresa
objeto de estudio. Como resultado se obtuvo una metodología financiera aplicable a las
MIPYME, contando con elementos de análisis, proyección y sostenibilidad financiera y deja
el camino abierto para que sea complementado o fortalecido por aportes que provengan desde
la administración de empresas, ya que también se deben tener en cuenta factores como la
gobernabilidad, organización corporativa, entre otros.
Puyana (2005) recopiló las principales problemáticas que enfrentan las PYME
agroindustriales colombianas frente a situaciones actuales de posicionamiento que pueden
presentarse como una barrera al crecimiento y sostenibilidad en la actividad económica. El
resultado arroja una serie de estrategias que las PYME deben implementar para poder
1

Guttmann (citado por Soto, 2012) afirma: La financiarización se refiere al creciente papel de las motivaciones
financieras, los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en las operaciones
de las economías domésticas e internacionales
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incrementar su valor (alternativas de financiación acordes a los niveles de infraestructura
requeridos).
No obstante a lo anterior, la responsabilidad sobre la sostenibilidad empresarial de las
PYME no recae únicamente en las propias empresas, sino que el sector bancario tiene un
impacto más que significativo en el desarrollo emprenditorial de los negocios agropecuarios,
según el Banco Mundial (2008), el sector PYME en Colombia ha presenciado un dinamismo
considerable en los últimos años y efectuó una serie de consideraciones que revelan que los
techos en las tasas de interés que se tienen en cuenta en los modelos para que las pequeñas y
medianas empresas tengan acceso al sistema financiero, representan una de las mayores
limitantes en su crecimiento y prosperidad.
Por otra parte, Allami & Cibilis (2011) afirman que la economía argentina ha sido
constantemente foco de atención a nivel mundial, lo que sorprende al mundo es la velocidad
con que crece y decrece, es decir, los ciclos económicos tan activos y cortos que presenta,
por ejemplo, entre los años 2003 y 2007 experimentó fases de crecimiento desconcertantes,
para el autor el papel de las PYME fue fundamental, sin embargo, también critica la
limitación del acceso a los mercados de crédito y analiza como este factor es fundamental es
la corta duración de los ciclos económicos, el autor analiza cifras del observatorio Pyme para
determinar el grado de penetración de los créditos privados y públicos en la sostenibilidad
empresarial. Por último, concluye que la regulación hacia las entidades bancarias debe ser
aún más rigurosa con el fin de garantizar transparencia y equidad en el proceso de
otorgamiento de crédito a las PYME, con tasas indexadas a la necesidad y el tamaño de los
solicitantes.
La dinámica del sistema financiero, su distribución y composición son fundamentales
para determinar las posibles soluciones frente al acceso a una adecuada estructura de
financiamiento. Ferraro (2011), identifica no solo las variables que inciden en la deficiente
estructura de financiamiento latinoamericana, sino que plantea soluciones de fondo para las
problemáticas.

Su principal aporte radica en las soluciones mediante programas no

financieros, Colombia ha sido relativamente exitosa en la mejora en el acceso a los servicios
financieros a través de nuevos instrumentos para el segmento de personas naturales y
21

MIPYME por medio de los programas de la Banca de las Oportunidades, principalmente, los
corresponsales no bancarios.
Para Soto (2012), la solución de fondo no solo radica en una mayor regulación al sistema
financiero, seguimiento a la actividad económica de las PYME, o intervención de programas
públicos, generalmente traducidos en subsidios o créditos de fomento, el análisis de como la
financiarización ha provocado una serie de transformaciones en los sistemas financieros tanto
públicos como privados de América Latina que conducen a procesos eficientes y coherentes
con las necesidades de cada grupo económico. El autor concluye que la extranjerización de
los sistemas financieros nacionales ha incrementado la especulación creando así
paulatinamente escenarios de crisis económicas recurrentes y cada vez de mayor magnitud.
Finalmente, Cobián & Fernández (2012) analizan como una intervención legislativa
repercute en el bienestar económico de las empresas agrícolas mexicanas. El autor diseñó
una serie de indicadores de evaluación que le permitieron evaluar la gestión interna de las
empresas siempre enfocada en los resultados obtenidos, por ejemplo, recurre de manera
permanente a la evaluación de cada producto agrícola como representante de la rentabilidad
de los empresarios. Resume que las pequeñas empresas no logran un nivel por lo menos
aceptable de éxito empresarial, donde la falta de financiamiento es el principal obstáculo para
el desarrollo económico. Los autores concluyen que según los indicadores que analizaron
con respecto a la eficacia y eficiencia en el otorgamiento de instrumentos de financiación a
pequeños y medianos empresarios, se deben crear grupos de expertos y especialistas que
evalúen periódicamente el desempeño y la evolución de la adjudicación de las figuras de
crédito.
En Colombia, y en referencia al sector económico agropecuario, se debe realizar un
análisis descriptivo de la situación de las PYME que lo conforman para de esta manera
identificar claramente las características de las estructuras de financiamiento que se están
manejando actualmente, y de igual forma, los aspectos que pueden mejorarse en pro de la
sostenibilidad empresarial en el largo plazo y de esta manera prolongar el ciclo natural de
vida de las empresas.
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CAPÍTULO 2
2.
2.1.

MARCOS DE REFERENCIA
MARCO TEÓRICO
Como principal variable que afecta la sostenibilidad empresarial en pymes en general,

las estructuras de financiamiento son analizadas desde diferentes teorías. Son diversos los
autores que determinan factores que afectan y hacen óptimas las estructuras de
financiamiento de las empresas. La combinación correcta entre la utilización de recursos
propios y el apalancamiento a través de fuentes externas ha sido tema de constante estudio.
Según Londoño (citado por López & Gámez, 2012), las fuentes de financiamiento
significan para los empresarios colombianos la oportunidad de desarrollar y perfeccionar sus
ideas para la creación y mejoramiento de proyectos.
A continuación, se examinan algunas de las principales teorías que explican las
decisiones de las empresas en cuanto a la decisión óptima teniendo en cuenta su estructura
de capital.
El teorema de Modigliani & Miller establece que la disyuntiva en la composición del
capital de trabajo de las empresas se da por la indecisión de sus administradores o gerentes
entre financiarse con capital propio o por medio de apalancamiento con terceros. “This theory
can lead to an operational definition of the cost of capital and how that concept can be used
in turn as a basis for rational investment decision-making within the firm” (Modigliani &
Miller, 1958, pág. 256).
Según la segunda proposición anunciada por los autores, se llega a la conclusión de que
el costo ponderado del capital, WACC por sus siglas en inglés, para una firma será el mismo
sin importar la combinación de las fuentes de financiamiento que esta utilice en su estructura
(Miller, 1988), llegando la propuesta del cálculo de dicho costo de la siguiente manera:
Ecuación 1. Teorema de Modigliani & Miller
(1) 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = 𝐾𝐾𝐾𝐾

𝐸𝐸

𝐸𝐸+𝐷𝐷
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+ 𝐾𝐾𝐾𝐾(1 − 𝑡𝑡)

𝐷𝐷

𝐸𝐸+𝐷𝐷

En donde:


Ke: Costo del capital propio de la empresa



E:Equity



D:Deuda



Kd: Costo de la deuda



t:Tasa impositiva

Por otra parte, según Moreira y Rodríguez (citado por Gómez, 2008, pág. 2) “la teoría
del Pecking order trata de ofrecer una explicación sobre la relación entre la estructura de
capital y los problemas de información asimétrica, cuando la empresa ha de financiar nuevos
proyectos de inversión” y sostiene que las empresas tienen una jerarquía a tratar de definir la
estructura de financiamiento de sus inversiones en general.
Ilustración 6. Jerarquía de financiamiento

Financiamieto Interno:
Beneficios Retenidos

Deuda

Aumento de Capital

Fuente: Elaboración propia a partir de Myers (citado por Moreira & Rodriguez, 2014)

Myers (citado por Moreira & Rodriguez, 2014) resumió la teoría de la jerarquia
financiera en los siguientes cuatro enunciados:
a. Las empresas prefieren la financion interna.
b. La tasa de reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades de
inversion.
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c. Aunque la politica de dividendos es fija, las fluctuaciones en las rentabilidad y las
oportunidades de inversion son impredecibles, con lo cual los flujos de caja
generados internamente pueden ser mayores o menores a sus gastos de capital.
d. Si se requiere de financion externa, la empresa emite primero los títulos más
seguros (esto es, primero deuda, luego títulos hibridos como obligaciones
convertibles, y recursos propios como último recurso para la obtencion de fondos)
(pág. 3)
Es importante destacar que generalmente el financiamiento interno es preferido en
primera instancia por los empresarios dado que el costo de transacción es nulo y no existe
asimetría de la información.
“La teoría del pecking order sostiene que las empresas no tienen una estructura de
capital óptima a alcanzar, sino que siguen una escala de jerarquías a la hora de buscar
financiamiento” (Gómez, 2008, pág. 2). Dicha escala de jerarquías está influenciada de forma
directa por los costos que se derivan de las transacciones financieras de cada una de las
fuentes de financiamiento que componen la pirámide.
Las Pyme, según Meyer (citado por Escalera, 2007) cuentan con diversas formas de
capitalizarse: recursos propios, préstamos a bancos u otros y emisión de acciones. Sin
embargo, utilizan de manera prioritaria el autofinanciamiento, y si este es insuficiente recurre
al endeudamiento y solo en última instancia a la emisión de acciones.
Haciendo referencia a la teoría del Trade-Off, esta parte de la premisa de combinar tanto
la financiación por medio de recursos propios y de deuda; “consiste en que las empresas
utilizan y equilibran el uso de recursos propios y de deuda con la finalidad de lograr un mayor
rendimiento y rentabilidad para la empresa” (Mongrut, Pezo, Teply, & Fuenzalida, 2010,
pág. 3)
Se trata de aprovechar principalmente los beneficios que trae para la empresa la deuda,
gracias a que a nivel tributario se produce un escudo fiscal y de igual manera el
apalancamiento con recursos propios (utilidades retenidas) que disminuyen en gran medida
los costos transaccionales; “el nivel de endeudamiento depende de un equilibrio óptimo entre
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las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento de la
posibilidad de quiebra” (Mondragón , 2011, pág. 171)
Para la teoría del trade-off, el valor de la firma no está dado por el rendimiento de los
activos presentes de la empresa, sino por el valor presente neto del rendimiento que podría
obtener con futuras inversiones. En este sentido, la empresa busca una estructura óptima de
capital, pues el nivel y las características de la deuda que la empresa contraiga limitarán las
decisiones de inversión. Este razonamiento permite explicar por qué las empresas no se
endeudan tanto como les es posible (Mondragón , 2011, pág. 172)
El modelo Z - Score, desarrollado por Altman (2000) con base en un análisis estadístico
pondero 4 razones financieras que clasifico en grandes categorías: liquidez, rentabilidad,
apalancamiento y solvencia. Dicho modelo responde la posibilidad de insolvencia o
bancarrota en un horizonte de tiempo prudente y que cuenta con un precisión del 72%
prediciendo la bancarrota dos años antes del evento.
Una variante del modelo original es el modelo Z-2 donde Altman (2000), tipifico las
empresas que no cotizan en bolsa y que no son de origen manufacturero, lo cual origino una
estimación más cercana a la realidad las PYME a nivel mundial, al ser consciente de las
barreras a la entrada (en mayor medida en mercados emergentes) y de limitaciones propias
de empresas que no tienen un volumen de inventarios determinado.
Finalmente Stern Stewart & Co. Research (2000) estableció que el valor económico
agregado (EVA), determina si una empresa genera efectivamente valor teniendo en cuenta el
capital invertido que debe ser consistente en la producción de rendimientos que superen el
costo de capital durante la vida esperada de la inversión. Además, demostró que aquellas
empresas que son capaces de crear valor económico son también empresas con un mayor
desempeño comercial superior, lo que se traduce en sostenibilidad y perdurabilidad
organizacional.
De acuerdo con Anaya (1997), el EVA permite examinar las actuales estrategias de la
empresa en pro del objetivo financiero, si una PYME tiene la capacidad para generar un
verdadero valor económico agregado para sus dueños, se cuenta con la motivación necesaria
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para sostener el negocio y hacerle crecer exponencialmente, para el cálculo de EVA se
requiere:
Ecuación 2. Valor económico agregado (EVA)
(2) 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈 − (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)

Donde:

UNA = Utilidad neta ajustada

•

ANF = Activo neto financiado

•

CPC = Costo promedio ponderado de capital

2.2.

•

MARCO HISTÓRICO
Para determinar el contexto histórico del sector rural colombiano relacionado con la

forma de su financiamiento el autor (Kalmanovitz & López, 2006), afirma que históricamente
el crédito de fomento ha sido una limitación para las decisiones de política monetaria, lo que
desencadenó en última instancia que dichos créditos cayeran en mandos de los medianos y
grandes productores rurales.
Es a partir de este punto, como se puede evidenciar las grandes diferencias y el tráfico
de influencias que aún tiene vigencia y relevancia para el financiamiento de uno de los
sectores principales de la economía de nuestro país.
La misión Kemmerer de 1948, limitó las operaciones de crédito bancario al corto plazo,
lo cual cambio posteriormente lo que permitió una financiación de hasta 5 años, a su vez es
importante mencionar que la mayoría de la población que cubría el territorio nacional era
rural, porque el aumento del periodo de financiación fue de suma importancia.
El primer avance normativo en materia de financiamiento agrícola se dio con la ley 90
de 1948, en la cual se obligaba a los bancos a invertir el 5% de sus depósitos a la vista en
bonos de la caja de crédito agrario, no obstante, a nivel normativo el giro definitivo se dio
con el decreto 756 de 1951, por medio del cual el Banco de la republica fijaba un cupo
especial de descuento para operaciones de fomento. En este mismo periodo histórico se
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crearon las primeras instituciones cuyo objetivo era el fomento y la sostenibilidad
agropecuaria, algunas de esas entidades fueron: el Banco ganadero, el Banco Bananero y el
Banco Cafetero. (Kalmanovitz & López, 2006)
La política de financiamiento que el gobierno trato de implementar durante la década de
los 60’s, exigía como condición la utilización de insumos tecnológicos y asistencia técnica
profesional, como salvaguardia para otorgar los créditos, la falta de conocimiento por parte
de los microempresarios dificultaba la idea de cambiar sus maneras y sus prácticas
agropecuarias. (Kalmanovitz & López, 2006)
En la década de los 90’s la estructura que sostenía el financiamiento agropecuario se
había tornado insostenible, por lo tanto, se desvincula la Banco de la república como banco
de fomento y en su lugar surge el fondo para el financiamiento del sector agropecuario
(Marulanda & Paredes, 2005). En ese mismo año se crea el Sistema Nacional de Crédito
Agropecuario (SNCA).
Por otra parte, el nuevo milenio en materia de estructuras de financiamiento no presento
grandes modificaciones frente al manejo y a los recursos del milenio anterior, el fiel reflejo
de esa situación se dio con el programa Agro Ingreso Seguro, cuyo principal objetivo fue
crear subsidios a agricultores colombianos (Samper Ospina, 2012). Pese a esto, en medio de
investigaciones la Procuraduría general de la Nación encontró un sinfín de irregularidades en
la ejecución del programa, relacionados con la contratación sin los estudios correspondientes,
métodos de contratación, actos de corrupción, y en mayor proporción beneficios indebidos
en la ejecución del programa.
Meléndez y Perry (citado por Zuleta , 2011) afirman que por parte de los bancos y
entidades similares a partir del año 2010 la percepción de riesgo no es el factor principal que
restringue la entrada a las empresas para acceder al financiamiento, la falta de informacion
adecuada sobre las empresas es lo que finalmente establece los niveles de la tasa de intereses,
sustancialmente mas alta que las de empresas esrtucturadas.
Finalmente, el panorama histórico de las estructuras de financiamiento para el sector
agropecuario en Colombia ha estado ligado con la falta de sostenibilidad y jerarquía
institucional, acompañado por la falta de conocimiento y de incentivos para los
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microempresarios, así mismo el papel de los bancos comerciales parece no tener relevancia
y parece desincentivar aún más el apoyo a las pequeñas industrias.
2.3.

MARCO LEGAL
Para la realización de la investigación es pertinente destacar la revisión de un conjunto

de disposiciones legales que conllevan a un mayor entendimiento y contextualización.
Tabla 5. Marco Legal
Ley, resolución o

Relevancia para la

Descripción

decreto

investigación
La delimitación legal de las

Ley 905 de 2004 por
medio de la cual se
modifica la ley 590 de
2000.

Promoción del desarrollo de la PYME es descrita por esta
micro,

pequeña

y

mediana ley.

Su

definición,

empresa colombiana y se dictan clasificación y regulación
son de especial relevancia

otras disposiciones.

para esta investigación.
Promover el desarrollo integral
de las micro, pequeñas y
medianas empresas.
Promover una más favorable
dotación de factores para las
micro, pequeñas y medianas
Ley 590 de 2000

empresas, facilitando el acceso
a

mercados

servicios,

de

tanto

bienes

y

para

la

adquisición de materias primas,
insumos, bienes de capital y
equipos,

como

para

la

realización de sus productos y
servicios a nivel nacional e
29

Los

incentivos

PYME

con

para
relación

las
a

beneficios para ingresar a los
mercados financieros con
tasas de interés favorables y
proyectos

con

fines

al

desarrollo de las pequeñas y
medianas empresas.

internacional, la formación de
capital humano, la asistencia
para el desarrollo tecnológico y
el acceso a los mercados
financieros institucionales.
Esta ley es relevante, ya que
Se permite a los consumidores a partir de ella es posible la
Ley 1555 de 2012

financieros el pago anticipado proposición

de

la

en las operaciones de crédito y reestructuración de deudas
financieras por parte de las

se dictan otras disposiciones.

empresas.
Habeas data regulación del
manejo
Ley estatutaria 1266 de
2008

de

la

información Permite

la

utilización

y

contenida en bases de datos tratamiento de información
personales,

en

especial

la relevante

para

la

financiera, crediticia, comercial, investigación (financiera y de
de servicios y la proveniente de comportamiento del sector).
terceros países

Fuente: Elaboración propia

El contexto legal presentado anteriormente permite dar una visión sobre las
características de las PYME, los diferentes mecanismos de fomento que se encuentran a su
disposición con la finalidad de impulsar el crecimiento de dicho gremio y finalmente,
actualizar y redimensionar las condiciones crediticias de cada inversor de acuerdo a su actual
perfil de riesgo.
Vale la pena mencionar que la evolución normativa ha hecho especial hincapié en la
segmentación de cada tipo de usurario en referencia a los créditos que se otorgan,
diferenciando a la perfección la capacidad de producción, el manejo de los recursos otorgados
y la vida crediticia en las centrales de riesgo.
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CAPITULO 3
3.

METODOLOGÍA
La metodología propuesta para contestar la pregunta de investigación, poner a prueba la

hipótesis planteada y desarrollar cada uno de los objetivos, utiliza técnicas tanto cuantitativas
como cualitativas. La metodología se desarrolla en varias fases que implican la obtención de
datos claves para el análisis, estimación de razones financieras junto al modelo Z-2 y cálculo
del EVA.
La metodología cualitativa se basa en la aplicación de encuestas y observación como
trabajo de campo a empresas que se encuentran registradas en la Cámara de Comercio, Min
comercio y Superintendencia de Sociedades, donde se busca obtener información
directamente de la población de interés para el estudio. Al mismo tiempo, la metodología
empleada permite sistematizar los resultados y comparar el grupo de empresas.
La ilustración 7, resume el proceso que seguirá la metodología de este documento, como
se puede evidenciar sobresalen tres fases, donde la primera hace referencia al proceso de
obtención de datos correspondientes a los estados financieros, acto seguido se realizara la
encuesta, identificación y análisis de la estructura de financiamiento y finalmente la evidencia
practica a las diversas teorías aportadas en el marco teórico. Por otra parte, la metodología
responde a los objetivos planteados para encontrar las variables que inciden directamente en
la estructura de financiamiento de las PYME agropecuarias de Cundinamarca.
El tratamiento que se le va a dar la a información es de corte correlacional, donde en
primer lugar,

se pretende describir y caracterizar a las PYMES agropecuarias de

Cundinamarca, y después, establecer la relación o no que pueda existir entre las variables
que afectan la sostenibilidad empresarial, dicho tratamiento de la información obedece a que
la estructura de los datos que según Gujarati (2008) es mixta donde en principio se utilizan
datos de corte trasversal, a partir de las encuestas mencionadas anteriormente, y datos de
series de tiempo que principalmente surgirán de las fuentes de información secundaria. En
ese orden de ideas, la caracterización, y el análisis de las estructuras de financiamiento de las
PYME estarían cubiertos bajo la línea cualitativa del trabajo.
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Ilustración 7. Propuesta metodológica
INICIO

Planteamiento del Modelo
regresión multivariada.

Recolección Información financiera (SIREM y
CCB) de los periodos 2008-2012.

Filtro PYME agropecuarias de Cundinamarca
(Revisión Ley 905 de 2004).

¿El modelo
ajusta
a
investigación?

de

se
la
No

¿Se encuentran todas
las empresas de manera
constante en los datos
de los cinco años de
estudio?

Si
No

Recolección
directa de
Información

Planteamient
o de un nuevo
modelo.

la

Análisis de los resultados arrojados
por el modelo.

Uso del programa STATA para
correr el modelo.

Si

Aplicación
encuestas.

de

Caracterización
de
las
PYME
agropecuarias de Cundinamarca a
través de estadística descriptiva y
cálculo de indicadores financieros.

Fuente: Elaboración Propia

Formulación
conclusiones

FIN
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de

Para el análisis de la información y la determinación numérica del impacto de las fuentes
de financiación sobre la sostenibilidad empresarial, entendida como la generación de valor,
específicamente relacionada con los retornos del capital invertido y el costo de dicho capital,
se empleará un modelo de regresión lineal múltiple, que “es idéntico al modelo de regresión
lineal simple, con la única diferencia de que aparecen más variables explicativas” (Rojo,
2007). Dicho modelo está dado por la siguiente ecuación:
Ecuación 3. Regresión lineal múltiple con datos de panel
(3) 𝑦𝑦 = 𝑏𝑏0 + 𝑏𝑏1 𝑥𝑥1 + 𝑏𝑏2 𝑥𝑥2 + 𝑏𝑏3 𝑥𝑥3 +. . . +𝑏𝑏𝑘𝑘 𝑥𝑥𝑘𝑘 + 𝑢𝑢

Como variable dependiente, la razón de endeudamiento permitirá establecer la
composición de la estructura de financiamiento explicado por las fuentes de financiamiento
internas y externas, que se convertirán en las variables explicativas del modelo. Se
establecerán entonces, series de tiempo de los datos de financiamiento adquiridos a través de
las encuestas y se compararán con series extraídas de las fuentes secundarias con el fin de
comparar el comportamiento de la muestra y el sector agropecuario en Cundinamarca. De
esta manera se busca identificar la variable de financiamiento más explicativa para la
generación de valor en las PYMES agropecuarias.
Continuando con el desarrollo metodológico, para el análisis cuantitativo de este trabajo,
se trabajaran razones financieras en pro de una contribución para la caracterización de la
PYME agropecuarias de Cundinamarca, en la ilustración 8 se especifican la razones
financieras que son pertinentes para el desarrollo de la presente investigación cuya
descripción detallada se encuentra en el Anexo No. 1.
El principal criterio que se tuvo en cuenta para la selección de los indicadores financieros
fue el aporte a la determinación y caracterización de las estructuras de financiamiento y
sostenibilidad empresarial, teniendo presente que existen factores de liquidez,
apalancamiento, gerencia y rentabilidad que afectan directamente la estructura de capital
empleada por la empresa y por ende la creación de valor y sostenibilidad empresarial
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Ilustración 8. Razones Financieras

Fuente: Elaboración propia

3.1.

ENCUESTA
El principal objetivo de la aplicación de la encuesta es la caracterización del segmento

objeto de estudio. Determinar las tendencias de las PYME agropecuarias de Cundinamarca
contribuye a la contextualización del panorama y situación actual del gremio.
La tabla 6, especifica las variables tenidas en cuenta para la aplicación de la encuesta a
cada una de las empresas que hacen parte de la muestra. Las cinco primeras variables buscan
establecer las principales características de la empresa encuestada. La variable 6 permite
establecer las preferencias de financiamiento por parte de los directivos de la compañía. Las
variables 7 y 8 se refieren al grado de conocimiento por parte de las compañías de
herramientas de fomento y crecimiento establecidas previamente. Por último, las variables 9
y 10 vislumbran las expectativas de crecimiento y sostenibilidad a través del tiempo de la
empresa y la aplicación o no de herramientas financieras para optimizar la actividad
económica.
Tabla 6. Variables de la Encuesta
VARIABLE
1. Edad de la Empresa

UNIDAD DE MEDIDA
Años
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2. Número de Empleados
3. Características del Producto
4. Especialización del Personal
5. Departamento Financiero
6. Preferencias de
Financiamiento
7. Conocimiento de Políticas
de Fomento
8. Uso de políticas de Fomento
9. Expectativa de crecimiento

10. Uso de análisis financiero

Número
Materia prima; bien industrial; Bien final
o de consumo
<25%; 25%-50%; 50%-75%; >75%
Si o No
Entidades bancarias; Aumento de capital
por parte de socios o dueños;
Proveedores; Otros
No las conoce; Las conoce pero no las
usa; Las ha usado; Las usa
frecuentemente
Pregunta abierta
Crecimiento negativo; no tendrá
crecimiento; Bajo crecimiento;
Crecimiento igual a los últimos años;
Crecimiento alto
Siempre; usualmente; Algunas veces;
Nunca

Fuente: Elaboración propia

3.1.1. Población
La población tenida en cuenta para la realización de la investigación corresponde a las
empresas listadas en la Superintendencia de Sociedades que realizaran el registro periódico
de su información financiera y contable.
Tabla 7. Determinación de la población
Determinación de la Población
Total Registros

26.703

Primer Filtro de

1.667

Segundo Filtro

691

Tercer Filtro

590

Empresas pequeñas

254

Empresas medianas

336

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)
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Para la determinación de la población se realizó una serie de filtros a la información
obtenida a partir de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades. La base de datos
está compuesta por un total de 26.703 registros correspondientes a todos los macro sectores
económicos de Colombia; el primer filtro de selección se realizó para obtener el total de
empresas agropecuarias del país, resultando un total de 1.667 registros. El segundo filtro
corresponde al total de empresas agropecuarias ubicadas en el departamento de
Cundinamarca el cual arrojó un total de 691 registros. Finalmente, de acuerdo con la ley 905
de 2004, la cual se refiere a la clasificación de las pequeñas y medianas empresas en
Colombia, se filtró la información de acuerdo a los activos totales para determinar el número
de registros correspondientes a las PYME agropecuarias de Cundinamarca resultando un
total de 254 empresas pequeñas y 336 empresas medianas.
3.1.2. Muestra
Para determinar el tamaño óptimo de la muestra se toma la metodología planteada por
Torres (2012).
Tabla 8. Tamaño de la muestra
Ecuación 4. Tamaño de la muestra n: Tamaño de la muestra (?)
para una población conocida
(4) 𝑛𝑛 =

𝑁𝑁 × 𝑍𝑍𝛼𝛼2 × 𝑝𝑝 × 𝑞𝑞
𝑑𝑑2 (𝑁𝑁 − 1) + 𝑍𝑍𝛼𝛼2 × 𝑝𝑝 × 𝑞𝑞

d: Precisión= 3,27%
N: Tamaño de la población= 590
Zα2: Para un nivel de confianza de 95%=1,645
P: Proporción esperada= 5%
q: Nivel de confianza= 95%

590 × 1,6452 × 0,05 × 0,95
100,0020 =
0.03272 (590 − 1) + 1,6452 × 0,05 × 0,95

Fuente: Elaboración propia a partir de Torres (2012)

Para la estimación del tamaño de muestra, se define un nivel de confianza del 95% y un
error del 3.27%. A partir de esto, se determina que el tamaño óptimo de la muestra es de 100
empresas teniendo en cuenta que la población total es 590 compañías. De igual forma, se ha
establecido que del total de la muestra 50% serán pequeñas empresas y 50% medianas
empresas.
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CAPÍTULO 4
4.
4.1.

RESULTADOS
CARACTERIZACIÓN DE LAS PYME AGROPECUARIAS
Para caracterizar las PYME agropecuarias de Cundinamarca, se realizaron encuestas a

un total de 30 empresas, de las cuales el 50% corresponde a pequeñas empresas y el restante
50% a medianas empresas. A continuación se expondrán las principales características de las
empresas a partir de la información recolectada donde se pretendía caracterizar al sector a
través de preguntas financieras cualitativas.
Las PYME agropecuarias de Cundinamarca presentan inconsistencias en cuanto a su
definición legal, debido a la flexibilidad de la norma, al parecer de acuerdo a las situación y
la instituciones que realizan prestamos, control o seguimiento las PYME se clasifican
únicamente por una de sus dos condiciones normativas, por una parte por su número de
empleados o bien por el número de activos totales. Las pequeñas empresas tienen en
promedio 2 empleados mientras que las medianas 4 empleados, tienen entre 7 y 29 años de
creadas. En la ilustración 9 se representa el promedio de vida de las PYME analizadas en la
encuesta.
Ilustración 9. Promedio de vida de las PYME agropecuarias de Cundinamarca
7
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos de la encuesta.
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Las principales actividades que realizan las 100 PYME agropecuarias de Cundinamarca
se relacionan con la producción de ganado y la floricultura, como lo afirma la (Secretaria de
planeación de Cundinamarca, 2011), las actividades agropecuarias son desempeñadas
aproximadamente por un 34,4% de la población del departamento quienes disponen de una
superficie de suelo rural equivalente a 2.209.132 hectáreas dentro de los cuales, el 9,2%
realiza usos agrícolas, 72% usos pecuarios, 15,8% bosques y el 2,9% a otros usos. La
ilustración 10 resume las actividades económicas atribuidas a las empresas objeto de estudio,
se puede evidenciar la mayoritaria partición de las actividades pecuarias y de floricultura.
Ilustración 10. Caracterización d la composición de la muestra

1

8

2

Actividades pecuarias
y de caza
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Agricola con
predominio exportador
Pesca, pisicultura y
actividades
relacionadas
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Otros sectores
agricolas

Fuente: Elaboración Propia a partir de datos de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

Por la naturaleza propia del negocio la mayoría de las empresas cuenta con empleados
no calificados. En ese orden de ideas, un 15% de las empresas encuestadas afirma que entre
el 25 y 50% de sus empleados cuentan con estudios superiores, mientras que el 75% afirma
que dicho rango se encuentra por debajo del 25%. Es previsible que la tecnificación de
procesos y el uso eficaz de los recursos se vean sesgados por la mano de obra poco calificada
en esta actividad económica.
En cuanto a la relevancia del departamento o área de finanzas al interior de las empresas,
un 83% de las empresas encuestadas afirman que al interior de la organización no existe una
persona o un grupo de personas que conformen este departamento de gran relevancia a nivel
organizacional. De lo anterior se puede inferir que para los empresarios agropecuarios aun
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no es vital contar con un departamento encargado de proyecciones y de crecimiento de valor
y estabilidad empresarial indefinida.
Las decisiones en cuanto a la estructura de financiamiento de las PYME parecen
sesgadas a 2 posibilidades, la primera es el apalancamiento con entidades bancarias y la
segunda que a su vez resulta la opción más ocurrente es el aumento de capital por parte de
los socios o dueños, la posibilidad de utilizar a los proveedores como fuente de
financiamiento (por lo menos a corto plazo) parece inútil, los empresarios prefieren recurrir
a préstamos bancarios para responder a sus obligaciones corrientes, un 33% de las empresas
afirman que su fuente de financiamiento preferida son las fuentes bancarias, mientras que el
50% afirman que es el aumento de capital por parte de los socios el mayor motor de
crecimiento del negocio.
La ilustración 11, establece la relación de las PYME agropecuarias de Cundinamarca
con las entidades públicas de fomento agropecuario, donde 24% no las conoce, 28% las
conoce pero no la usa, 30% las ha usado y finalmente el 18% afirma usarlas frecuentemente,
sobre esta pregunta los empresarios afirmaron que pese a las buenas intenciones de los
créditos de fomento y a las políticas propias de cada gobierno de turno, la corrupción en la
adjudicación y las barreras para acceder a dichos instrumentos limitan el buen uso y
adecuada utilización de los mismo.
Ilustración 11. Relación de las PYME con las entidades y programas de fomento

18%

24%

no las conoce
las conoce pero
no la usa
las ha usado

30%
28%

Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos de la encuesta.
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las usa
frecuentemente

Dentro de los programas y políticas de fomento que han utilizado las empresas se
destacan:
1. Asistencia técnica
2. Programa nacional de reactivación agropecuaria - PRAN
3. Política sanitaria
4. Estimulación del desarrollo empresarial y solidario
En cuanto a las expectativas de crecimiento de las empresas para los próximos años, un
21% afirman que tendrán crecimiento negativo, 24% no presentara crecimiento, 26%
crecerán pero en una proporción mínima, 15% crecerán al ritmo al que lo venían haciendo
en ejercicios anteriores y 14% tendrán una expectativa de crecimiento alto.
Finalmente, la última pregunta de la encuesta se refería a la cultura financiera al interior
de las PYME, los resultados sobre las decisiones de factibilidad operativa y financiera en
actividades de emprendimiento con recursos propios o de terceros se presentan en el
ilustración 12, como se puede evidenciar los resultados apuntan al uso medio de estudios
financieros donde las empresas afirman que usualmente si recurren a análisis y a
proyecciones para realizar sus proyectos de inversión (crecimiento).
Ilustración 12. Cultura financiera al interior de las PYME agropecuarias
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NUNCA

30%
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos obtenidos de la encuesta.
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4.2.

ANÁLISIS DE LAS ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO DE LAS
PYME AGROPECUARIAS
Es importante establecer las principales características de las PYME pertenecientes a la

muestra objeto de estudio, lo cual se realiza por medio de las diferentes razones financieras
de liquidez, apalancamiento, gerencia y rentabilidad.
A continuación se presenta el resumen de las razones aplicadas a cada una de las
empresas. A partir de los promedios tanto de medianas y pequeñas empresas a través de los
5 años de estudio y el consolidado de toda la muestra es posible determinar la tendencia del
sector.
Tabla 9. Medias de las razones financieras
Razón

Pequeñas

Razón corriente

Liquidez

Razones de
Endeudamiento

Razones de
Gerencia

PYME

10,229034

2,783534

6,50628472

4,901760

2,424348

3,66305431

Capital de Trabajo

208,94000

471,3640

237,067179

Prueba súper ácida

2,77036

0,333565

1,55196178

Fondo de maniobra

0,16170

0,083850

0,12277497

Endeudamiento

0,43595

0,396021

0,41598892

Endeudamiento Corto Plazo

0,26372

0,278341

0,27103302

Endeudamiento Largo Plazo

0,17221

0,116625

0,14442089

Autonomía

0,56407

0,595169

0,57962076

Apalancamiento externo

1,49318

1,625131

1,55915587

Apalancamiento Interno

37,57768

7,018500

22,2980925

Capitalización externa

0,226441

0,154469

0,19045563

Capitalización interna

0,773558

0,844439

0,80899866

Días de inventarios

0,435955

87,94795

44,1919574

Rotación de inventarios

0,263724

60,83929

30,5515088

Días cuentas por cobrar

0,172216

37,86736

19,0197896

Rotación cuentas por cobrar

61,86748

37,98655

49,9270212

Días cuentas por pagar

48,72004

30,72587

39,7229581

Rotación días cuentas por pagar

78,15860

24,16826

51,1634328

Rotación del activo fijo

15,53601

7,822841

11,6794289

Rotación del activo total

1,040585

1,202283

1,12143462

Prueba ácida
Razones de

Medianas
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Rotación capital de trabajo
Ciclo de efectivo
Rendimiento sobre activos
Razones de
Rentabilidad

Rendimiento sobre patrimonio
Rendimiento sobre capital empleado

10,96500

17,26724

14,1161256

228,12225

98,91713

163,519695

-0,00290

0,020701

0,00890278

0,09952

0,033707

0,06661566

-0,03235

0,028859

-0,00174594

Fuente: Elaboración propia con información tomada de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

Es importante tener en cuenta que la calidad de la información pública no permite poseer
total veracidad y confiabilidad en los cálculos realizados. Es por esto, que a pesar de la
naturaleza del sector algunas razones estimadas previamente no reflejan la realidad de las
PYME agropecuarias. Este limitante se presenta especialmente en la razón corriente, prueba
ácida, prueba súper ácida y en las razones de gerencia.
A través del cálculo de las razones financieras (ver anexo 2 y 3) y los resultados
presentados en la tabla 9, se pueden establecer los siguientes criterios acerca de la muestra
empleada:
Razones de liquidez
-

Razón corriente: Es importante resaltar que en cuanto a esta razón de liquidez, el
segmento analizado es positivo en cuanto a la capacidad de respuesta ante sus
obligaciones de corto plazo. En promedio, por cada unidad de financiamiento a corto
plazo, las empresas poseen 6,50 unidades para responder a dicha obligación en el
mismo periodo.

-

Prueba ácida: Las PYME agropecuarias, en promedio,

por cada unidad de

financiamiento a corto plazo poseen 3,66 unidades para responder en el mismo
periodo sin tener que acudir a la liquidación de los inventarios, lo cual significa que
en cuanto a liquidez, tanto las pequeñas como las medianas empresas se encuentran
en óptimas condiciones.
-

Capital de trabajo: Como complemento, el cálculo del capital de trabajo permite
evidenciar la situación de liquidez que presentan las PYME durante el periodo de
estudio, siendo en promedio de 237 millones de pesos.

42

-

Prueba súper ácida: Al constituir una prueba más rigurosa para medir la capacidad de
respuesta de la empresa ante obligaciones a corto plazo, en promedio la muestra
cuenta con 1,55 unidades monetarias en respuesta por cada unidad de financiamiento
a corto plazo.

-

Razón de fondo de maniobra: Con respecto a la inversión neta en recursos circulantes,
en promedio las PYME por cada unidad de inversión total, el 12,27% se encuentra
invertido en activos circulantes. Esto indica que los activos se encuentran en mayor
parte concentrados en inversiones y bienes a largo plazo.

Razones de Apalancamiento
-

Razón de endeudamiento: Como tendencia marcada, la estructura de financiamiento
tanto de pequeñas como de medianas empresas está constituida es su mayoría por
capital proveniente los dueños o accionistas de las compañías. La estructura está
compuesta en promedio por un 41,59% por deuda y obligaciones con terceros.

-

Razón de endeudamiento al corto plazo y largo plazo: Es importante resaltar que en
el segmento objeto de estudio, existe una preferencia por la financiación de los activos
al corto plazo, siendo este en promedio del 27,10%. El endeudamiento a largo plazo
con respecto a los activos es del 14,44%.

-

Razón de autonomía: Esta razón es complementaria a la razón de endeudamiento, por
la suma de las dos es igual a 1. En promedio, las empresas son autónomas en un
56,96%, esto debido a la composición de su estructura en donde es predominante el
uso de recursos propios.

-

Razón de apalancamiento interno y externo: En promedio, por cada unidad monetaria
aportada por los accionistas o dueños de las empresas, 1,55 unidades han sido
aportadas por terceros con el fin de financiar la actividad económica. En contraparte
por cada unidad monetaria financiada por terceros, 22,30 unidades provienen de los
propietarios; esta relación afianza nuevamente el concepto de que en el segmento
PYME es preferida la financiación interna.
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-

Razón de Capitalización interna y externa: Para determinar el impacto de las fuentes
de financiamiento tanto internas como externas es importante definir qué tanto
aportan a la capitalización de las empresas. En promedio, los aportes de terceros
contribuyen en un 19% a la capitalización, mientras que los aportes de socios y
dueños en un 81%.

Razones de Gerencia
-

Días de inventarios, días cuentas por pagar y días cuentas por cobrar en función del
ciclo de efectivo: Después del cálculo de las razones que influyen en el cálculo del
ciclo de efectivo, se evidencia que en promedio el efectivo en el segmento PYME
rota cada 23 días, lo cual se debe en principio por las características del sector
agropecuario y por tratarse de empresas con bajo poder de negociación.

-

Rotación de activo fijo y activo total: Con respecto a la rotación de los activos, en
promedio las empresas están generando ingresos equivalentes a 11,68 veces la
inversión en activos fijos y 1,12 veces la inversión en activos totales.

-

Rotación del Capital de trabajo: En promedio, el capital de trabajo respalda 14,12
veces el capital de los inversionistas en el año frente a las ventas, es decir, está siendo
eficiente en la asignación de recursos.

Razones de Rentabilidad
-

Rendimiento sobre activos ROA: La rentabilidad sobre los activos en promedio es del
0,890%, lo cual indica que la gerencia de los recursos y las inversiones en activos
fijos ha rentado de manera muy conservadora a lo largo del periodo de estudio.

-

Rendimiento sobre patrimonio ROE: Al tratar de estimar la eficiencia en el uso de los
recursos financieros y aportes por parte de socios, dueños y accionistas, el panorama
para las PYME agropecuarias comprende una rentabilidad del 6.662%

-

Rendimiento sobre capital empleado: La rentabilidad de la capitalización de los
recursos empleados en promedio para el segmento estudiado es del -0,175%, lo cual
está asociado a la posible destrucción de valor por parte de las empresas.
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4.3.

DETERMINANTES DE LA CREACIÓN DE VALOR Y SOSTENIBILIDAD

4.3.1. Modelo Z Score
Son muchas las PYME que terminan fracasando a muy corta edad, este fracaso se
reconoce desde el punto de vista financiero y conlleva a la desaparición del negocio. Las
recesiones son escenarios de crisis de las economías en donde se asume que el crecimiento
de las empresas disminuye. Sin embargo, dichos escenarios no constituyen el principal factor
de quiebra para las PYME, las políticas y el manejo interno son el real detonante.
El modelo Z Score fue desarrollado por Altman (2000) y cuenta con una gran aceptación
y certeza en los resultados desde 1996. El modelo original corresponde a un polinomio de 5
variables que tiene como objetivo establecer una puntuación que conlleve a determinan el
riesgo de quiebra para cualquier compañía. A través de los años se han ido creando modelos
paralelos que respondan a las necesidades actuales de las PYME a nivel mundial, dichas
variaciones se ven representados en la forma que se acoge para la presente investigación.
El modelo Z-2 de Altman (2000), es una variación del modelo Z original, en el cual se
sustituye el valor de mercado por el valor contable con la finalidad de aplicarlo a todo tipo
de empresa y no solamente a las que cotizan en bolsa, la segunda modificación consiste en
eliminar la rotación de activos para que el modelo sea aplicable a empresas agropecuarias en
lugar de a empresa manufactureras, en este modelo se pondera de manera importante la
generación de utilidades respecto del uso de los activos, así como su posible reinversión.
Altman (2000) estudió diferentes razones financieras en los campos de liquidez,
endeudamiento, solvencia y gerencia y en base a su análisis, estableció coeficientes por
medio de una regresión estándar en donde pondera sus resultados a favor de las necesidades
de la empresa
Ecuación 5. Modelo Z-2 de Altman
(5) 𝑍𝑍2 = 6,56 𝑋𝑋1 + 3,26 𝑋𝑋2 + 6,72 𝑋𝑋3 + 1,05 𝑋𝑋4

La tabla 10 resume la relación entre los coeficientes del modelo Z-2 y su impacto en la
ponderación total del puntaje obtenido.
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Tabla 10. Coeficientes del modelo Z-2
Coeficiente

Descripción

Impacto en ponderación

X1

= 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

La liquidez de la empresa tiene su

X2

X3

÷ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

= 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

÷ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

= 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑒𝑒
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ÷ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

participación
Se debe tener en cuenta la edad de la
empresa para explicar su nivel de
reservas
Si las PYME no logran consolidar su
operación para generar recursos a partir
de su actividad económica es previsible
la no sostenibilidad empresarial
Los recursos propios se refieren al

X4

= 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

capital

÷ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

mientras

contable
que

de

los

la

compañía

recursos

ajenos

obedecen al pasivo total.

Fuente: Elaboración propia con información tomada de (Altman, 2000)

De acuerdo con el modelo si las empresas obtienen un puntaje superior a 2,60 la empresa
no tendrá problemas de insolvencia en el futuro, por otra parte si el puntaje es inferior a 1,10
la empresa tendría altas posibilidades de caer en insolvencia, finalmente si las empresas se
ubican en el rango de 1.11y 2.59 su situación no es clara y se deberá realizar una
aproximación hacia una zona de acuerdo al comportamiento futuro.
Ilustración 13. Puntaje modelo Z-2 muestra empresarial de 77 empresas

14%

29%

< 1,10
> 2,60
1,11 - 2,59

57%

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)
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Como se puede evidenciar en la ilustración 13 y de acuerdo a los parámetros
preestablecidos del modelo z, un 57% de las empresas no tendrán problemas de solvencia en
los próximos años. Sin embargo, un 29% de las empresas esta frente a un alto riesgo de caer
en bancarrota incluso se presentaron puntajes que arrojaron valores Z-2 negativos.
Vale la pena mencionar que los resultados obtenidos son similares entre los segmentos
de pequeña y mediana empresa, en las pequeñas empresas se puede observar que el grado de
incertidumbre (parte gris de la ilustración 13) es mayor frente a las medianas empresas, dicha
relación se puede atribuir a la edad empresarial, por lo general empresas con mayor
experiencia en este caso las medianas son fuertes en sus indicadores frente a empresas que
cuentan con pocos años de funcionamiento (Altman, 2000).
•

Mejores y peores puntajes

La tabla 11 presenta las principales características que presentan las empresas con los
mejores y los peores puntajes en el modelo Z-2.
Tabla 11. Mejores y peores puntajes del modelo Z2-Score
Indicador

Mejores Puntajes

Peores puntajes

La razón de capital de trabajo es alta Las empresas sufren de graves
lo que quiere decir que las empresas problema

de

cuentan con la suficiente inversión de consecuencia
X1

insolvencia
de

la

falta

como
de

corto plazo para seguir operando planificación y de proyectos de
frente a una eventual crisis, los inversión de corto plazo, también
resultados a nivel de liquidez son existen problemas asociados al flujo
buenos

de efectivo y tiempos de recuperación
del mismo.

Como se mencionó anteriormente la Aunque el promedio general del nivel
edad del negocio es relevante para de reservas es notoriamente más bajo
X2

este indicador, el nivel de reservas que el puntaje de las mejores
corresponde

a

un

nivel

de empresas, en general el indicador X2

acumulamiento mayor resultado de no fue influyente en la conformación
ejercicios anteriores

del resultado final.
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La empresa se dedica a su negocio y Las empresas con peores puntajes no
de su operatividad recibe gran parte están generando utilidades y los
de
X3

la

utilidades

totales,

dicha resultados al final de los periodos

situación refleja la importancia de siempre
este indicador.

son

negativos,

en

las

empresas analizadas las obligaciones
financieras absorben el flujo de
dinero.

La tendencia en las PYME que La carencia de estudios previos y de
obtuvieron mayores resultados fue el factibilidad para tomar proyectos de
rechazo tajante al endeudamiento de inversión, sumergen a este conjunto
largo plazo y en grandes cantidades. de empresas en un círculo de
X4

Los empresarios manifestaron en las intereses y de deudas con un
encuestas cierto temor hacia el vencimiento incluso mayor a la
sistema de pago de interés y la misma edad del negocio.
absorción

de

las

empresas

en

bancarrota.
Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

Nota aclaratoria
La clasificación presentada en la tabla 11 de los mejores y peores puntajes del modelo
Z-2, responde únicamente a la información suministrada en los estados financieros de cada
empresa, lo que implica que el desempeño de cada empresa se debe determinar teniendo en
cuenta la naturaleza del negocio, por ejemplo, el coeficiente X1, es en esencia un indicador
de liquidez, resulta altamente probable que una empresa que se especialice en el cultivo de
palma para aceite (palma africana) y otros frutos oleaginosos tenga un “X1” bajo o incluso
negativo, ya que este cultivo en específico comienza a cubrir los costos a partir de los 18
meses.
4.3.2. Valor Económico Agregado
Antes de calcular el Valor Económico Agregado (EVA) para el segmento objeto de
estudio es importante tener en cuenta que para el análisis de la sostenibilidad y perdurabilidad
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empresarial, el análisis de la creación o destrucción de valor comprende una

parte

trascendental a la hora de estimar la eficiencia en el uso de los recursos y la estructura
financiera de cada compañía. Para una PYME es significativa la generación de valor para sus
accionistas, socios o dueños con el fin de ser atractiva a la constante inversión y respaldo
financiero.
Como se mencionó anteriormente, la estimación del EVA se compone de tres factores
importantes que se explicarán detalladamente a continuación.
Tabla 12. Parámetros para el cálculo del EVA
Es la utilidad antes de impuestos y gastos
financieros, factor que permitirá establecer
UNA (Utilidad Neta Ajustada)

si la utilidad es suficiente para cubrir
obligaciones financieras y requerimientos
de los accionistas o dueños.
Hace referencia al total de activos que han
sido financiados por socios o acreedores.

ANF (Activo Neto Financiado)

Debido a la dificultad de la exactitud de la

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝐶𝐶𝐶𝐶

información, se tomarán el total de

+ 𝐿𝐿𝐿𝐿) + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

obligaciones financieras y el patrimonio de
la empresa para realizar este cálculo.
Como se mencionó anteriormente, el
WACC

WACC (Costo Promedio Ponderado de

pondera

la

composición

da

estructura de financiamiento de acuerdo a la

Capital

procedencia de los recursos (deuda o capital
propio).

Fuente: Elaboración propia a partir de (Ramirez, 2013)

Para realizar el cálculo del EVA, se establecen dos consideraciones:
-

La tasa de interés para cada año de estudio corresponde a la proporcionada por el
Banco de la República para colocaciones por parte de entidades bancarias y
compañías de financiamiento comercial. (Banco de la República , 2014)
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-

La tasa de oportunidad corresponde a la rentabilidad media de cada uno de los cinco
subsectores de la muestra seleccionada (ver anexo 7) (Superintendencia de
Sociedades, 2014)

Tabla 13. Resultados del cálculo del EVA
CONSOLIDADO PEQUEÑAS MEDIANAS

PYME

ANF

1.298,84

4.851,36

3.075,10

UNA

-14,016

216,144

101,06

WACC

0,10162

0,10170

0,1017

EVA

-150,04

-284,89

-217,46

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

De acuerdo con la tabla 13 se evidencia que la proporción de activo financiado de
mediana a pequeña empresa es prácticamente de 4 a 1, lo que indica una mayor cantidad
disponible de recursos en las medianas empresas, respaldadas por su tamaño corporativo. Por
otra parte, sobresale que la utilidad neta ajustada en las pequeñas empresas sea negativa, vale
la pena mencionar que la mayoría de las empresas no obtuvieron una utilidad negativa
durante los años de estudio. Sin embargo, un puñado de empresas con más recursos
económicos al parecer se aventuraron a crecer y los resultados fueron significativamente
negativos lo que enmarco el promedio de factor “utilidad neta ajustada”.
Finalmente para el cálculo del WACC se recurre a la metodología expuesta por Ramirez
(2013), donde debido a las dificultades para estimar un beta en las PYME recurre a un
procedimiento distinto donde se pondera la forma en que estan financiados los activos y las
tasas de interes promedio a las que acceden las empresas por la tasa de oportunidad de cada
empresa, que para efectos de este estudio es la tasa de rentabilidad media de cada subsector
de la muestra.
Ecuación 6. Metodología propuesta para el cálculo del WACC
𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = (% 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 ∗ 𝑖𝑖) + (% 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗ 𝑖𝑖 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)
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Ilustración 14. Promedio EVA pequeñas y medianas empresas
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-380

Promedio Pequeñas

Promedio Medianas

Fuente: elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

A partir de la ilustración 14 es importante destacar que tanto las pequeñas como las
medianas empresas presentan una tendencia de destrucción de valor. A pesar de que las
pequeñas empresas se encuentran en una situación más estable que las medianas, la
destrucción del valor ha sido constante para ambos segmentos de estudio.
Ilustración 15. Proporción de creación y destrucción de valor
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Fuente: elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

De acuerdo con la ilustración 15 la proporción de empresas que se encuentran
destruyendo valor es mucho mayor que las que lo crean. Las disminuidas utilidades y el costo
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del capital empleado para el funcionamiento de las compañías complican en gran medida el
funcionamiento sostenible de las empresas objeto de estudio.
4.3.3. Regresión con datos de panel
Para la determinación del impacto de la composición de la estructura de financiamiento
sobre la sostenibilidad empresarial, es importante destacar que para el desarrollo de esta
estimación se utilizará la metodología de datos de panel ya que en la muestra “disponemos
de varias observaciones para cada una de las unidades” (Álvarez, 2008), los cuales se
presentan en diferentes momentos en el tiempo.
Las variables tomadas en cuenta para la estimación de los coeficientes de impacto son:
-

Valor económico agregado (eva) como variable dependiente.

-

Razón de endeudamiento (re)

-

Razón corriente (rc)

-

Retorno sobre activos (roa)

-

Apalancamiento externo (ae)

-

Apalancamiento interno (ai)

-

Endeudamiento a largo plazo (elp)

-

Endeudamiento a corto plazo (ecp)

-

Costo promedio ponderado de capital (wacc)

Las variables empleadas para el modelo de regresión con datos de panel se tomaron del
cálculo de algunas razones financieras relevantes al hablar de estructura de financiamiento.
Es importante determinar si una estructura apalancada con fuentes externas o internas
contribuye a la creación de valor (representado por el EVA como variable dependiente). De
igual manera, el endeudamiento a corto y largo plazo debería estar reflejado en la distribución
de la estructura de capital y asociado de alguna forma a la creación de valor. El manejo de
efectivo por parte de la empresa, y la distribución entre deuda y patrimonio representada por
la razón corriente y de endeudamiento constituye un aspecto importante para la estructura de
financiamiento. Por último, el rendimiento sobre activos y el costo promedio ponderado de
capital son relevantes para determinar el costo y beneficio en la creación de valor. Se
descartaron variables como las rotaciones en cuentas por cobrar, cuentas por pagar e
inventarios dada la calidad de la información disponible.
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Para determinar el tipo de regresión de panel más apropiada de acuerdo con las características
de los datos se realizó el test de Hausman, el cual arrojó que se debe emplear una regresión
con efectos aleatorios. Al momento de correr la regresión en el programa Stata 12, se
realizaron una serie de pruebas con el fin de establecer los niveles de autocorrelación (test de
Wooldridge), heterocedasticidad (test de Wald), multicolinealidad y correlación
contemporánea (test de Breusch y Pagan) (ver anexos documento). Se encontró que existen
problemas de heterocedasticidad y correlación contemporánea, por lo que pueden
solucionarse “conjuntamente con estimadores de Mínimos Cuadrados Generalizados
Factibles (Feasible Generalizad Least Squares o FGLS)” (Aparicio & Márquez, 2005)

Tabla 14. Resultados regresión con datos panel
Pequeñas
eva

Coeficiente
FGLS

Medianas

Coeficiente
Efectos
Aleatorios

Coeficiente

Coeficiente

Efectos

FGLS

Aleatorios

re

1891.03

-3228.154

2143.59

-969.471

rc

2.109138

0.7997813

18.36213

2.360574

roa

2666.352

2113.704

4635.314

4500.98

ae

0.6077307

-0.1880527

-19.17758

-35.76797

ai

-1.083646

-0.5152857

3.622608

-0.4411372

ecp

11063.59

3626.183

-735.3559

2606.539

elp

10918.31

3449.672

-1131.254

2380.534

wacc

257.248

86.50087

1794.803

920.8914

_cons

-329.224

76.0945

-1605.619

-1521.858

R2

0.6504

0.6045

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)
Con respecto a las variables que tienen relación inversa con el EVA, es importante
resaltar que debido a las diferencias entre las estructuras de pequeña y mediana empresa, se
presentan relaciones inversas y directas entre las variables estudiadas.
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Pequeñas: En cuanto a las pequeñas empresas, la relación presentada por parte de la
variable ai es inversa, por lo cual este tipo de apalancamiento no contribuye a la creación de
valor en pequeñas empresas. De acuerdo a los coeficientes obtenidos se puede afirmar que
una estructura con predominio al apalancamiento externo, es decir, deuda con terceros parece
apuntar a una mayor creación de valor. Se debe tener en cuenta que el manejo del efectivo
en pequeñas y optimizadas proporciones también contribuye al objetivo. La distribución de
la deuda tanto en compromisos a largo plazo y a corto plazo complementa la estructura de
financiamiento, ayudando en gran medida a la creación de valor.
Medianas: En cuanto a las empresas medianas, se puede establecer que la estructura que
apunta a la creación de valor está encaminada hacían un predominio de apalancamiento
interno, y que la relación de ai es directa mientras que la de ae es inversa. En cuanto al
endeudamiento a corto y largo plazo, la relación es inversa debido a que como se dijo
anteriormente, existe un predominio sobre el endeudamiento interno, aunque el
endeudamiento a largo plazo existe un mayor efecto negativo sobre la creación de valor.
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CAPÍTULO 5
5.
5.1.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Conclusiones

Con base en el análisis de los datos obtenidos en el capítulo 4, se muestra que en primer
lugar, las PYME agropecuarias de Cundinamarca no están interesadas en la calificación y
calidad operacional de sus empleados, en primer lugar se evidencia que el constante número
de empleados año tras año en las empresas, es un síntoma de no expansión y de falta de
cultura organizacional.
Por otra parte, al tratar el tema de los usos y el conocimiento de las distintas alternativas
para las fuentes de financiación por parte de entidades públicas y privadas dirigidas a la
población de interés, el escepticismo, es el principal factor que inhabilita todo acercamiento
a alternativas de apalancamiento, tal y como lo manifestaban los empresarios prefieren optar
por mecanismos y procesos que para ellos ya son familiares y se niegan a aventurarse en
programas de fomento donde desconozcan las “reglas del juego”.
Analizando las razones de liquidez, las empresas pueden responder a sus compromisos
de corto plazo con cierta facilidad, incluso teniendo en cuenta la razón más estricta, la razón
súper acida, se puede evidenciar que aún bajo ese escenario las empresas cuentas con los
recursos líquidos necesarios para hacerse cargo de sus compromisos inmediatos.
Debido al comportamiento de los empresarios en cuanto a innovación y de acuerdo a su
nivel de aversión al riesgo, el comportamiento de las razones de apalancamiento es
completamente normal, la empresa siempre tiende a estar en manos de sus reales dueños y
no en manos de terceros. Los empresarios analizados en la muestra tienen reservas en cuanto
al financiamiento de grandes sumas de dinero en periodos prolongados de tiempo, no quieren
ceder el control de su empresa y que con el tiempo se convierta en patrimonio ajeno.
Dentro de las características del sector agropecuario y especialmente del segmento
PYME, el bajo poder de negociación parece un indicador estandarizado y presente en cada
una de las compañías, lo cual se evidencia en sus razones de gerencia donde los tiempos de
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recuperación de cartera son altos en comparación con los plazos a los que se comprometen a
cumplir con sus deudas.
En cuanto a las razones de rentabilidad el panorama no es alentador para las PYME, la
destrucción de valor evidenciado en el EVA, se relaciona con el bajo margen de rentabilidad
sobre el patrimonio comparado con el de la rentabilidad media del sector, por otra parte el
rendimiento sobre los activos no se equipara con la inversión que se realizó en los mismos.
Se debe tener en cuenta que si bien los cálculos obtenidos fueron acordes a la
información disponible, estos se encuentran sesgados por la calidad de la misma. Es
importante destacar que el segmento PYME agropecuario y las entidades reguladoras no
proveen la mejor y más completa información, lo cual dificulta en gran medida la generación
de estrategias precisas y acordes con la naturaleza de las empresas y por ende la aplicación
correcta de criterios financieros y operacionales en pro de la optimización de la actividad.
Continuando con las determinantes de la creación de valor y sostenibilidad empresarial,
se pudo evidenciar que los resultados obtenidos a partir del modelo Z2, en términos en
solvencia y de evitar la bancarrota en un horizonte de tiempo medio son alentadores, un 57%
de las empresas no tendrá problemas en continuar con su actividad económica mientras que
otro 14% se encuentra en el lumbral decisorio donde deberán pasar al grupo de las empresas
con éxito o acompañar al restante 29% de la muestra en una carrera para evitar la muerte
empresarial.
Considerando el EVA, la creación de valor o en este caso la destrucción de valor está
presente en la mayoría de empresas, como se pudo evidenciar en la ilustración 15 expuesto
en los resultados para el año 2012 un 90% de las empresas destruían valor, el segundo
resultado más alto en cuanto a destrucción de valor de todo el periodo analizado. Pese a los
ajustes para homogeneizar la tasa de interés de oportunidad de cada uno de los empresarios,
las expectativas de rentabilidad superan por un amplio margen, a las rentabilidades reales
que brinda el negocio, la reestructuración empresarial pertinente de las empresas debe
atravesar áreas como la producción y la recuperación de cartera.
La reestructuración empresarial se origina tras periodos de continua destrucción de valor
donde se pretende cambiar tanto interna como externamente, las empresas deben evaluar a
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fondo las causas de dicho déficit y no tomar decisiones a la ligera y sobretodo cortoplacistas,
este análisis se debe finiquitar con un proyecto estructurado que determine el rumbo de la
compañía, junto con una adecuado gestión interna especialmente en el departamento
financiero.
Estableciendo una comparación entre los autores citados en la revisión académica y los
resultados obtenidos, se puede afirmar que con respecto a la investigación de Espinoza
Ramírez (2013) el área o departamento financiero si es significativo como factor de
perdurabilidad y sostenibilidad empresarial, pese a contrastar el segmento MIPYME con
PYME los resultados son consistentes y se complementan mutuamente, la administración de
empresas, que asume factores como la gobernabilidad y la organización corporativa
sobresalen en ambas investigaciones como factores cualitativos a tener en cuenta.
El trabajo de Puyana (2005), expone la carencia de la cultura financiera como un barrera
al crecimiento y sostenibilidad de las actividades económicas de PYME agroindustriales,
como se puede evidenciar en el resultados obtenidos en la encuesta de caracterización al
sector, hoy en día el uso de la cultura financiera al interior de las PYME es medio, y responde
a las expectativas y corazonadas de los empresarios y no a estudios de factibilidad sobre las
decisiones de inversión o endeudamiento.
En contraposición con el trabajo de Puyana, el Banco Mundial (2008) incrimina los
techos de las tasas de interés en los modelos de las pequeñas y medianas empresas como el
mayor limitante para el crecimiento y prosperidad empresarial, en la presente investigación
no se discute el papel preponderante de las tasas de interés en la vida empresarial de las
PYME, sin embargo los resultados apuntan a una gestión interna en los primeros años de
funcionamiento de las PYME.
El trabajo de Allami & Cibilis (2011), que se realizó a partir de los principales
indicadores macroeconómicos de Argentina determino que las PYME eran motor
fundamental para los ciclos económicos de la nación y que su impacto era más que
significativo en la economía. Los resultados de esta investigación apuntan a que en la
economía colombiana no es relevante la perdurabilidad de las PYME de cualquier sector, a
diario los sueños emprendedores y de economías autosuficientes fallecen y se produce la
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muerte empresarial a iniciativas mal encaminadas desde un principio, lo agravante de la
situación es que las empresas que sobreviven a los primeros años de funcionamiento no
alcanzan estabilidad y las utilidades finales no son suficientes para solventar el negocio.
Los trabajos de Soto y Cobián & Fernández, apuntan a la regulación y permanente
vigilancia sobre el sector financiero, como se estableció en el marco histórico de la presente
investigación los recursos monetarios del sector agrícola suelen terminar en manos de
grandes testaferros que alejan a los pequeños y medianos productores de oportunidades de
auto sostenimientos reales.
Al analizar el impacto de las estructuras de financiamiento en la creación de valor y
sostenibilidad empresarial, se deben tener en cuenta todos los puntos y metodologías
realizadas a lo largo de la investigación. Es evidente que las PYME y su gestión no
concentran especial atención en estrategias para la creación constante de valor y por ende en
el futuro de las compañías. La relación de las principales variables estudiadas y planteadas
depende en gran medida de la estructura y tamaño de la empresa observada, es por ello que
se concluye que el impacto de la estructura de financiamiento en la sostenibilidad empresarial
está dado por la distribución de la deuda y capital de las empresas. En el caso de las medianas
empresas, es evidente que la creación de valor es mayor (aunque no lo suficiente) que las
pequeñas empresas, dada la utilización de mayor cantidad de deuda y mayor endeudamiento
externo y largo plazo.
De acuerdo con el modelo de regresión empleado para determinar el impacto de las
estructuras de financiamiento, el importante destacar que en se evidenció una diferencia
crucial en los determinantes de creación de valor entre las medianas y pequeñas empresas.
Mientras que en las pequeñas se la deuda (tanto a corto como a largo plazo) contribuye a la
creación de valor en contraste con lo que sucede al emplear apalancamiento interno, las
medianas se evidencian la situación inversa. Lo que lleva a concluir que en la disyuntiva
entre la decisión de financiamiento del capital de una empresa teniendo en cuenta la
naturaleza del sector, características como el tamaño de la empresa son cruciales a la hora de
elegir una modalidad de financiamiento.
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De acuerdo con los resultados obtenidos por las pequeñas empresas y teniendo en cuenta
que su estructura de capital actualmente está compuesta en su mayoría por recursos propios,
estas deben analizar las ventajas que en cuanto a beneficios tributarios e incentivos la deuda
con entidades financieras puede generar para la creación de valor.
Al analizar el impacto de las estructuras de financiamiento en la creación de valor y
sostenibilidad empresarial, se deben tener en cuenta todos los puntos y metodologías
realizadas a lo largo de la investigación. Es evidente que las PYME y su gestión no
concentran especial atención en estrategias para la creación constante de valor y por ende en
el futuro de las compañías. La relación de las principales variables estudiadas y planteadas
depende en gran medida de la estructura y tamaño de la empresa observada, es por ello que
se concluye que el impacto de la estructura de financiamiento en la sostenibilidad empresarial
está dado por la distribución de la deuda y capital de las empresas. En el caso de las medianas
empresas, es evidente que la creación de valor es mayor (aunque no lo suficiente) que las
pequeñas empresas, dada la utilización de mayor cantidad de deuda y mayor endeudamiento
externo y largo plazo.
Es importante resaltar que el conocimiento de fuentes de fomento e incentivos es bajo
en ambos tipos de empresa, lo cual limita en gran medida el desarrollo y creación de valor
de las empresas en general y por ende las expectativas de crecimiento y sostenibilidad en el
tiempo.
Contrastando los resultados anteriores con las teorías propuestas en el marco teórico. En
primer lugar, y acudiendo al teorema de Modigliani & Miller se puede concluir que la
composición del capital de trabajo de las empresas no solo obedece a la indecisión de las
formas de apalancamiento descritas en el WACC, sino a los factores externos y no medibles
que afectan las decisiones de financiamiento, la incertidumbre, por ejemplo se convierte en
factor sobresaliente.
Por otra parte, la teoría del Pecking order es consecuente con los resultados obtenidos,
las empresas prefieren la financiación interna con la finalidad de no perder el control del
negocio, sin embargo, en cuanto a los cuatro enunciados de la teoría de la jerarquía financiera
de Miller (1988), los numerales B y C no guardan relación con la naturaleza de las PYME
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agropecuarias de Cundinamarca, las barreras para ingresar al mercado bursátil por parte de
este segmento empresarial son notables y los altos costos imposibilitan dicha operación.
La teoría del Trade-Off, parte de la premisa de combinar financiación tanto interna como
externa y de equilibrar su uso teniendo en cuenta los costos de transacción y los escudos
fiscales. Sin lugar a dudas, los empresarios tienen en cuenta dichos costos, pero en el
momento de especificar los beneficios que contrae una deuda se quedan cortos, al optar
principalmente por créditos de consumo personales y de no actuar financieramente como
empresa no pueden acceder a créditos especializados en la actividad agropecuaria y el
beneficio fiscal inmediatamente desaparece.
En concordancia con el desarrollo de la presente investigación se puede aceptar la
hipótesis planteada, donde efectivamente, dadas las condiciones actuales para acceder al
financiamiento por parte de las PYME en Colombia, si estas no cuentan con un constante y
exponencial flujo de recursos propios su sostenibilidad empresarial traducida como creación
de valor va a estar seriamente comprometida y por ende el ejercicio de su actividad.
Para finalizar, y teniendo en cuenta la relevancia del sector agropecuario para la
economía nacional y para el mismo abastecimiento interno a nivel alimenticio, es pertinente
afirmar que en materia de estructuras de financiamiento y de sostenibilidad empresarial existe
mucho trabajo por idealizar y realizar, esta ardua y laboriosa actividad debe estar dirigida a
encontrar, o por lo menos acercarse lo más posible a una estructura optima, versátil y ante
todo atemporal para las PYME que responda a sus necesidades y que contemple todas las
posibles limitaciones en términos de recursos y de acceso a la información a las que haya
lugar.
En ese sentido, se plantean las siguientes preguntas de investigación para futuras
extensiones, donde se aborde la temática principal a través de distintos enfoques:
1. ¿Cuál es la mejor forma de acercar a los empresarios a fuentes de financiación
alternas?
2. ¿Cómo se pueden consolidar las áreas o departamentos de planeación financiera en
las PYME?
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3. ¿Cuál es la influencia de la debida evaluación de factibilidad de proyectos en la
perdurabilidad de las PYME?
5.2.

Recomendaciones
Es importante para las empresas que pertenecen al segmento PYME entender que la

estructura de financiamiento y los beneficios que esta pueda traer a la creación de valor,
depende drásticamente del sector al cual pertenece la compañía y del manejo que se le dé a
las diferentes opciones de financiamiento que están disponibles para cada una.
Como propuesta a las empresas que según el estudio se encuentran en constante pérdida
de valor se expone como alternativa el ejemplo de dos empresas que al finalizar la
investigación se encuentran en mejor situación frente a la sostenibilidad empresarial (ver
archivos anexos 6 y 7).

6.

Tabla 15. Empresas referencia para propuesta

NIT

Benchmark

800125471 Agroindustria avícola y ganadera induaves Ltda.

Pequeña

800125471 Fabipollo Ltda.

Mediana

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

Con respecto la estructura de la deuda de estas dos empresas, se determinó que la
distribución entre capital propio y aportado como crédito por terceros se encuentra
balanceado por ambas compañías. Al contrario de la mayoría de empresas pequeñas,
AGROINDUSTRIA AVICOLA Y GANADERA INDUAVES LTDA y por parte de las
empresas medianas, FABIPOLLO LTDA hacen correcto uso de los recursos provenientes
del sistema financiero al igual que de los recursos provenientes de socios y accionistas,
haciendo parte de igual forma del segmento sostenible arrojado por el modelo Z2-Score.

7.

Tabla 16. Tasas de interés pertenecientes a entidades de fomento
Tipo de crédito

Crédito en condiciones ordinarias

Dirigido a

Tasa de interés

Pequeño productor

10.03% E.A

Mujer rural de bajos ingresos

9.53% E.A

Mipymes rurales

11.03% E.A
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Crédito asociativo e individual

10.53% E.A

para pequeños productores
Programas especiales de

Crédito asociativo e individual

desarrollo y de fomento

para medianos productores
Crédito

asociativo

con

12.53% E.A

11.53% E.A

encadenamiento
Víctimas del conflicto armado,

Individualmente considerados

6.53 E.A

Individualmente considerados

9.99% E.A

Actividades

predominio

14.78% E.A

exterior en pesos

exportador

Capital de trabajo y sostenimiento

Micro y pequeñas empresas 6

24.85% E.A

empresarial

meses

desplazados o reinsertados
Línea de Crédito Especial con
Recursos de Findeter
Multipropósito

y

comercio

Micro

y

con

pequeñas

empresas

19.71% E.A.

Mayor a 6 y Hasta 12 meses
Micro

y

pequeñas

empresas

18.54% E.A.

Mayor a 1 y Hasta 2 años
Medianas y Grandes Empresas 6

19.59% E.A

meses
Medianas y Grandes Empresas

17.27% E.A.

Mayor a 6 y Hasta 12 meses
Medianas y Grandes Empresas

16.87% E.A.

Mayor a 1 y Hasta 2 años
Fuente: Elaboración propia a partir de (Banco de la República , 2014)

De igual forma, es de vital importancia para los empresarios tener en cuenta las
alternativas de financiamiento que gracias a leyes como la ley Mipyme (Congreso de
Colombia, 2000) ofrecen créditos a tasas más cómodas para los emprendedores y
empresarios. A partir de la tabla 16 se presentan las principales líneas de crédito de fomento
disponibles para los micro, pequeños y medianos empresarios.
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ANEXOS
Anexo No. 1. Pruebas de la Regresión

TEST DE WOOLDRIDGE
(AUTOCORRELACIÓN)
TEST DE WALD
(HETEROCEDASTICIDAD)
BREUSCH Y PAGAN
(CORRELACIÓN
CONTEMPORÁNEA)
HAUSSMAN

PEQUEÑAS

MEDIANAS

0.3460

0.4431

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

EFECTOS ALEATORIOS
0.0143

EFECTOS ALEATORIOS
0.0000

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)

PEQUEÑAS
TEST DE
WOOLDRIDGE
(AUTOCORRELACIÓN)

TEST DE WALD
(HETEROCEDASTICID
AD)

BREUSCH Y PAGAN
(CORRELACIÓN
CONTEMPORÁNEA)

Fuente: Elaboración propia a partir de (Superintendencia de Sociedades, 2014)
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